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2.1 Pasar Modal 
Pasar modal merupakan sarana perusahaan untuk meningkatkan 
kebutuhan dana jangka panjang dengan menjual saham atau mengeluarkan 
obligasi. Saham merupakan bukti kepemilikan sebagian dari perusahaan. 
Obligasi (bond) merupakan suatu kontrak yang mengharuskan peminjam 
untuk membayar kembali pokok pinjaman ditambah dengan bunga dengan 
kurun waktu yang sudah disepakati. 
Untuk menarik pembeli dan penjual untuk berpartisipasi, pasar modal 
harus likuid dan efisien. Suatu pasar modal dikatakan likuid jika penjual dapat 
menjual dan pembeli dapat membeli surat-surat berharga cepat. Pasar modal 
dikatakan efisien jika harga surat-surat berharga mencerminkan nilai dari 
perusahaan secara akurat (Jogiyanto, 2015). 
 
2.2 Arbitrage Pricing Theory (APT) 
Konsep  yang  digunakan  dalam  Arbitrage  Pricing  Theory  adalah  
hukum satu harga (the law of the one price). Apabila aktiva yang 
berkarakteristik sama tersebut  dengan  harga  yang  berbeda,  maka  akan  
terdapat  kesempatan  untuk melakukan arbitrage dengan membeli aktiva 
yang berharga murah pada saat yang sama menjualnya dengan harga yang 
lebih tinggi sehingga memperoleh laba tanpa risiko (Husnan, 2005:197). 
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Ross  (1975, dalam Putri 2012)  merumuskan  suatu  teori  yang  
disebut  Arbitrage  Pricing Theory  (APT),  teori  ini  didasarkan  pada  
pemikiran  yang  menyatakan  bahwa  2 kesempatan  investasi  yang  
mempunyai  karakteristik  identik  tidaklah  bisa  dijual dengan harga  yang 
berbeda, lebih lanjut teori ini mengasumsikan bahwa tingkat keuntungan 
tersebut dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor dalam perekonomian dan  
dalam  industri.  Korelasi  diantara  tingkat  keuntungan  dua  sekuritas  terjadi 
karena  sekuritas-sekuritas  tersebut  dipengaruhi  oleh  faktor-faktor  yang  
sama (Husnan, 2005). 
Copeland  (1997, dalam Putri 2012)  menyatakan  bahwa  paling  
sedikit  ada  3  atau  4 faktor yang  mempengaruhi  perkembangan  harga  dari  
surat-surat  berharga.  Hal  ini menunjukkan  bahwa  teori  APT  mendorong  
adanya  pengembangan  penelitian berdasarkan  variabel  atau  faktor-faktor  
yang  diduga  mempengaruhi  perubahan sebuah  sekuritas.  Faktor-faktor  itu  
dapat  dilihat  dari  kinerja  fundamental perusahaan, kinerja saham di pasar, 
ataupun keadaan pasar dan perekonomian. 
 
2.3 Return Saham 
Return merupakan hasil yang diperoleh dari kegiatan 
investasi.Returndibedakan menjadi dua,yaitureturnrealisasiandanreturn 
ekspektasian. Return realisasian (realized return) merupakan return yang telah 
terjadi. Return realisasian dihitung menggunakan data historis. Return 
realisasian penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja 
perusahaan. Return realisasian atau return histori ini juga berguna sebagai 
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dasar penentuan return ekspektasian (expected return) dan risiko dimasa 
datang. Return ekspektasian (expected return) adalah return yang diharapkan 
akan diperoleh oleh investor dimasa mendatang. Berbeda dengan return 
realisasian yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasian sifatnya belum 
terjadi (Jogiyanto, 2015:263). 
Return saham adalah total pendapatan atau total kerugian  yang 
dialami pada suatu investasi dalam jangka  waktu tertentu, dihitung dengan 
cara membagi distribusi kas saham selama periode investasi, ditambah  
perubahan nilai saham  dari  nilai  pada awal periode tertentu  (Gitman  dan  
Zutter,  2012).Return  saham adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh 
pemodal atas suatu investasi yang dilakukannya (Ang 1997, dalam Putri 
2012).Setiapinvestasi baik jangkapanjang maupunjangkapendek mempunyai 
tujuan utama untuk mendapatkan keuntungan yang disebut  return, baik 
langsung maupun tidak langsung (Ang 1997, dalam Putri 2012). 
Investasi secara sederhana dapat diartikan sebagai suatu kegiatan 
menempatkan dana pada satu atau lebih asset selama periode tertentu  dengan 
harapan dapat memperoleh penghasilan atau peningkatan nilai investasi. 
Konsep risiko tidak terlepas kaitannya dengan return, karena investor selalu 
mengharapkan tingkat return yang sesuai atas setiap risiko investasi yang 
dihadapinya. 
Penghitungan return saham (total  return) terdiri dari capital gain 
(loss) dan yield. Capital gain atau capital lossmerupakan selisih dariharga 
investasi sekarang relatif dengan harga periode yang lalu (Jogiyanto, 
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2015:264). Pendapatan yang berasal dari capital gain disebabkan harga jual 
saham lebih besar dari harga belinya. Sebaliknya jika harga jual saham 
lebihkecil dari harga beli disebut capital loss. Sedangkan yield (dividen) 
merupakan pembagian laba bersih badan usaha kepada pemegang saham yang 
diputuskan melalui rapat umum pemegang saham.Besarnya  dividen  yang  
dibagikan  tergantung  dari  besar  kecilnya  laba  yang diperoleh badan usaha 
dan kebijakan pembagian dividen. 
ReturnTotal = Capital gain (loss) + yield 
Capital gain (loss) merupakan selisih dari harga investasi sekarang 
relatif dengan harga periode lalu (Jogiyanto, 2015:264) : 
 Pt– Pt-1 
Capital Gain (Loss) =  
 pt-1 
Keterangan : 
Pt= Harga saham periode sekarang 
pt-1 = Harga saham periode sebelumnya 
Yieldmerupakan persentase penerimaan kas periodik terhadap harga 
investasi periode tertentu dari suatu investasi, untuk saham biasa dimana 
pembayaran dividen periodik sebesar  Dt  rupiah per lembar, maka yield dapat 
dituliskan sebagai berikut (Jogiyanto, 2015:265) : 
 Dt  
Yield =  
 pt-1 
Keterangan : 
Dt= Dividen kas yang dibayarkan 
pt-1 = Harga saham periode sebelumnya 
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Sehingga return total dapat dirumuskan sebagai berikut (Jogiyanto, 
2015:265): 
 Pt– Pt-1 Dt Pt– Pt-1 + Dt 
Return Total =             +          =  
 pt-1 pt-1  pt-1 
 
Keterangan : 
Pt= Harga saham sekarang 
Pt-1 = Harga saham periode sebelumnya 
Dt= Dividen kas yang dibayarkan 
Namun mengingat tidak selamanya perusahaan membagikan 
dividen kas secara periodik kepada pemegang sahamnya, maka return 
saham dapat dihitung sebagai berikut (Jogiyanto, 2015) : 
 Pt– Pt-1 
Return Saham =  
 Pt-1 
Keterangan : 
Pt= Harga saham sekarang 
Pt-1 = Harga saham periode sebelumnya 
2.3.1 Faktor – faktor yang mempengaruhi Return Saham 
Menurut Mohamad Samsul (2006:200) terdapat banyak faktor 
yang mempengaruhi harga saham atau return saham, baik yang bersifat 
makroekonomi maupun mikroekonomi. Faktor-faktor tersebut yaitu: 
2.3.1.1 Faktor Makro Ekonomi 
Faktor makro adalah faktor yang berada diluar perusahaan tetapi 
mempunyai pengaruh terhadap kenaikan atau penurunan kinerja 
perusahaan baik secara langsung maupun tidak langsung. Faktor 
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makroekonomi yang secara langsung dapat mempengaruhi kinerja saham 
maupun kinerja perusahaan antara lain:  
1. Tingkat Bunga Umum Domestik  
Kenaikan tingkat bunga pinjaman memiliki dampak negatif 
terhadap setiap emiten. Karena akan meningkatkan beban bunga kredit 
dan menurunkan laba bersih. 
2. Tingkat Inflasi  
Tingkat inflasi dapat berpengaruh positif maupun negatif 
tergantung pada derajat inflasi itu sendiri. Inflasi yang tinggi akan 
menjatuhkan harga saham dipasar, sementara inflasi yang rendah akan 
berakibat pertumbuhan ekonomi menjadi sangat lamban dan harga 
saham bergerak sangat lamban. 
3. Peraturan Perpajakan 
Kenaikan pajak penghasilan akan memberatkan perusahaan dan 
mengurangi laba bersih pada tahap berikutnya dapat menurunkan 
harga saham. 
4. Kebijakan Pemerintah  
Kebijakan khusus dari pemerintah akan berdampak positif dan 
negatif. Ketika pabrik semen dilarang mengekspor barang dalam 
periode tertentu dan hanya boleh menjual di dalam negeri saja maka 
hal itu akan menyebabkan dampak negaif pada perusahaan. Tetapi bagi 
usaha property hal itu berdampak positif karena semen lokal lebih 
murah dan pesediaan melimpah. 
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5. Kurs Valuta Asing 
Kenaikan nilai kurs dmemiliki dampak yang berbeda terhadap 
setiap jenis saham, yaitu suatu saham dapat terkena dampak positif 
sedangkan saham yang lainnya terkena dampak negatif. 
6. Tingkat Bunga Pinjaman Luar Negeri 
Emiten yang mempunyai pinjaman dalam valuta asing akan 
dibebani bunga yang cukup besar. 
7. Kondisi Ekonomi Internasional 
Bagi perusahaan yang melakukan perdagangan berskala 
internasional atau kegiatan ekspor impor kondisi negara counterpart 
(negara tujuan ekspor atau negara asal impor) sangat berpengaruh 
terhadap kinerja emiten dimasa yang akan datang. 
2.3.1.2 Faktor Makro Non-Ekonomi 
Faktor makro non-ekonomi dapat mempengaruhi kinerja 
perusahaan secara tidak langsung dan lebih sukar diprediksi. Faktor makro 
non-ekonomi adalah peristiwa politik dalam negeri, peristiwa politik di 
luar negeri, peperangan, demosntrasi masa, kasus lingkungan hidup, dan 
perubahan perlakuan hukum. Faktor makro non-ekonomi lebih sulit 
dianalisis karena datanya bersifat kualitatif. 
2.3.1.3 Faktor Mikro Ekonomi 
Baik buruknya kinerja perusahaan tercermin dari rasio-rasio 
keuangan secara rutin diterbitkan oleh emiten. Pada umumnya, perusahaan 
yang sudah go publik  diwajibkan untuk menerbitkan laporan keuangan. 
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Faktor mikroekonomi yang mempunyai pengaruh terhadap harga saham 
atau return saham suatu perusahaan berada dalam perusahaan itu sendiri, 
yaitu variabel-variabel seperti: 
Laba usaha per saham (earning per share), nilai buku per saham 
(price book value), rasio ekuitas terhadap utang (debt to equity ratio), rasio 
laba bersih terhadap aset (return on asset) dan rasio keuangan lainnya. 
 
2.4 Return OnAsset (ROA) 
Return On Asset (ROA) merupakan rasio profitabilitas yang digunakan 
untuk mengukur efektifitas perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan 
dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. Menurut Ang (1997, dalam 
Putri, 2012) ROA merupakan rasio antara pendapatan bersih sesudah pajak 
(Net Income After Tax-NIAT)terhadap total asset. 
Menurut Dendrawijaya (2003), semakin besar ROA suatu perusahaan 
maka semakin baik pula posisi perusahaan tersebut dari segi penggunaan aset. 
Dengan pencapaian laba yang tinggi, maka investor dapat mengharapkan 
keuntungan dari deviden karena pada hakikatnya dalam ekonomi konvesional, 
motif investasi adalah untuk memperoleh laba yang tinggi, maka apabila suatu 
saham menghasilkan deviden yang tinggi ketertarikan investor juga akan 
meningkat, sehingga kondisi tersebut akan berdampak pada peningkatan harga 
saham. Secara matematis ROA dapat dirumuskan sebagai berikut (Toto 





ROA =   NIAT 
 Average Total Asset 
 
Keterangan : 
NIAT        =  Net Income After Tax (laba bersih sesudah pajak) 
Average Total Asset =  Rata-rata total aktiva yang diperoleh dari rata-rata 
total aset awal tahun dan akhir tahun 
Tinggi rendahnya Return On Asset tergantung pada pengelolaan asset 
perusahaan oleh manajemen yang menggambarkan efisiensi dari operasional 
perusahaan. Semakin tinggi ROA semakin efisien operasional perusahaan dan 
sebaliknya, rendahnya ROA dapat disebabkan oleh banyaknya asset 
perusahaan yang menganggur, investasi dalam persediaan terlalu banyak, 
kelebihan uang kertas, aktiva tetap beroperasi dibawah normal dan lain-lain. 
 
2.5 NetProfit Margin (NPM) 
Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio keuangan yang mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan net income dari kegiatan 
operasional pokok perusahaan. Net Profit Margin (NPM) berfungsi untuk 
mengukur tingkat kembalian keuntungan bersih terhadap penjualan bersihnya. 
Secara matematis, NPM dirumuskan sebagai berikut (Soedijono 1993, 
dalam Putri 2012): 
NPM =   Laba bersih sesudah pajak 
   Penjualan bersih 
 
NPM menunjukkan perbandingan antara laba bersih dengan penjualan 
(Hanafi dan Halim, 2005). Rasio ini digunakan untuk menghitung sejauh 
mana kemampuan perusahaan yang bersangkutan dalam menghasilkan laba 
bersih ditinjau dari sudut total penjualannya. 
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2.6 Earning Per Share (EPS) 
Earning Per Share (EPS) merupakan ukuran penting yang digunakan 
untuk mengukurkinerjaperusahaan.EarningPer Share(EPS) adalah 
keuntungan perusahaan yang bisa dibagikan kepada pemegang saham. Tapi 
dalam prakteknya, tidak semua keuntungan ini dapat dibagikan, ada sebagian 
yang ditahan sebagai laba ditahan. Menurut Ang (1997, dalam Putri, 
2012),Earning Per Share (EPS) merupakan perbandingan antara laba bersih 
setelah pajak pada satu tahun buku dengan jumlah saham yang diterbitkan. 
Secara umum Earning Per Share dapat diartikan sebagai laba yang akan 
diperoleh pemegang saham per lembar sahamnya. 
Secara matematis Earning Per Share (EPS) dapat dirumuskan sebagai 
berikut (Soedijono 1993, dalam Putri, 2012): 
    
                         
                    
 
Kemampuan sebuah perusahaan dalam menghasilkan laba bersih 
dalam per lembar saham merupakan indikator fundamental keuangan 
perusahaan yang nantinya menjadi acuan para investor dalam memilih saham. 
Oleh karena penilaian yang akurat dan cermat bisa meminimalkan resiko 
sekaligus membantu investor dalam meraih keuntungan. 
 
2.7 Price to Book Value (PBV) 
 Robert Ang (1997, dalam Putri, 2012) secara sederhana menyatakan 
bahwa Price to Book Value (PBV) merupakan rasio pasar (market ratio) yang 
digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai bukunya.  
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Price to Book Value (PBV) ditunjukkan dengan perbandingan antara harga  
saham terhadap nilai buku dihitung sebagai hasil dari ekuitas pemegang saham 
dengan jumlah saham  yang beredar. 
 Secara matematis Price to Book Value dapat dirumuskan sebagai 
berikut(Toto Prihadi, 2010) : 
    
               
                    
 
Rasio ini menunjukkan seberapa jauh sebuah perusahaan mampu 
menciptakan nilai perusahaan relatif terhadap jumlah modal yang 
diinvestasikan, sehingga semakin tinggi rasio Price to Book Value (PBV) 
yang menunjukkan semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi 
pemegang saham (Ang 1997, dalam Putri, 2012). 
Price to Book Value adalah angka rasio yang menjelaskan seberapa 
kali seorang investor bersedia membayar sebuah saham untuk setiap nilai 
buku per sahamnya. Perusahaan yang aktifitasnya berjalan dengan baik, 
umumnya memiliki rasio PVB mencapai di atas satu (>1), yang menunjukkan 
bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Semakin besar rasio 
PBV semakin tinggi perusahaan dinilai oleh para pemodal (investor) relatif 
dibandingkan dengan dana yang telah ditanamkan di perusahaan. 
 
2.8 Pandangan Islam terhadap Investasi Saham 
Para ahli fikih kontemporer sepakat, bahwa halal hukumnya 
memperdagangkan saham di pasar modal dari perusahaan yang bergerak 
dibidang usaha halal atau sesuai dengan syariah seperti bidang transportasi, 
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telekomunikasi, dan sebagainya. Namun mereka mengharamkan perdagangan 
saham di pasar modal yang bergerak di bidang usaha yang haram. 
Perusahaan-perusahaan yangaktivitasnya tidak bertentangan dengan 
prinsip-prinsip syariah akan termasukdalam saham-sahamyang halal adalah 
perusahaan yang: 
1) Operasionalnya berdasarkan riba, seperti aktivitas yang dilakukan 
bankdan intitusi keuangan konvensional, kriteria ini didasarkan 
kepadafirman Allah SWT dalam qur’an surat Al-Baqarah ayat 275-276. 
2) Operasionalnya melibatkan perjudian (al-maysir atau gambling), kriteria 
ini pula didasarkan kepada firman Allah SWT : 
                       
                   
“Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya (meminum) 
khamar,berjudi, (berkorban untuk) berhala, mengundi nasib dengan 
panah, adalah termasuk perbuatan syaitan. Maka jauhilah perbuatan-
perbuatan itu agar kamu mendapat keberuntungan.”(Al-maidah, 5 : 90) 
 
3) Aktivitasnya melibatkan pabrikasi dan penjualan produk-produk 
haram,seperti alkohol, makanan haram, dan daging babi. Kriteria ini 
adalahberasaskan kepada firman Allah SWT: 
                        
                 
 
“Hai sekalian manusia, makanlah yang halal lagi baik dari apa yang 
terdapat di bumi, dan janganlah kamu mengikuti langkah-langkah 
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syaitan; karena sesungguhnya syaitan itu adalah musuh yang nyata 
bagimu.:”(Al-Baqarah, 2 : 168) 
 
4) Operasinya mengandung elemenketidakpastian (gharar/uncertainty) 
seperti bisnis asuransi konvensional. Unsur gharar ini diharamkan dalam 
Islam berpandukan firman Allah SWT : 
                            
             
 
“1) Kecelakaan besarlah bagi orang-orang yang curang 2) (yaitu) 
orang-orang yang apabila menerima takaran dari orang lain mereka  
minta dipenuhi. 3) dan apabila mereka menakar atau menimbang untuk 
orang lain, mereka mengurangi.”(Al-Mutaffifin, 83 : 1-3) 
 
5) Aktivitas inti (core activity) perusahaan harus tidakbertentangan dengan 
prinsip syariah seperti 4 kriteria di atas, antara lain: 
- Tidak berdasarkan riba. 
- Tidak melibatkan perjudian. 
- Tidak melibatkan pabrikasi dan penjualan produk 
- Produk haram. 
- Tidak mengandung elemen ketidakpastian. 
6) Persepsi pulik dan imageperusahaan harus baik. 
7) Aktivitas inti(core activity) perusahaan memiliki kepentingan 
danmasalah (public benefit) untuk umat dan bangsa. 
Apabila saham tersebut mengandung unsur-unsur yang disebutkan di 
atas, maka harga saham tersebut bisa menurun. Hal ini dapat terjadi karena 
tidak semua pelaku bisnis menghalalkan segala cara untuk mendapatkan 
keuntungan. Misalnya saja, para pebisnis yang mayoritas muslim, mereka 
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akan memilih mana saham yang sesuai dengan syariat Islam. Sehingga 
mereka hanya akan berinvestasi pada saham-saham yang mereka anggap 
halal saja. 
 
2.9 Penelitian Terdahulu 
Beberapa peneliti telah melakukan penelitian yang berkaitan dengan 
beberapa  faktor fundamental yang dihubungkan dengan prediksi return 
saham. Hasil dari beberapa  peneliti akan digunakan sebagai bahan referensi 
dan perbandingan dalam penelitian ini. 
Penelitian terdahulu atas faktor-faktor yang mempengaruhi return 
saham dapat di jelaskan sebagaimana terlihat pada tabel dibawah ini : 
Tabel 2.1 
Penelitian- Penelitian Terdahulu 
 
No Peneliti Variabel Metode Analisis Hasil 






Regresi  Linier  
Berganda 
ROA, DER dan PBV 
secara bersama-sama 
memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap 
return saham. 







Regresi Berganda ROA dan EPS tidak 
berpengaruh terhadap 
return saham sedangkan 











Regresi Berganda ROA dan EPS 
berpengaruh negatif dan 
tidak signifikan 
terhadap return saham. 
NPM berpengaruh 
positif tetapi tidak 
signifikan. DER 





No Peneliti Variabel Metode Analisis Hasil 
positif dan signifikan 
terhadap return saham. 















Regresi Berganda Laba akuntansi dan arus 
kas operasi tidak 
berpengaruh terhadap 
return saham sedangkan 




positif dan signifikan 
terhadap return saham. 








Secara parsial ROA dan 
NPM berpengaruh 
signifikan terhadap 
return saham sedangkan 
EPS dan PBV tidak 
berpengaruh signifikan 







Regresi Berganda Secara bersama-sama, 
ROA, NPM, dan PBV 
terbukti signifikan 
berpengaruh terhadap 
return saham pada level 
of significance kurang 
dari 5% (0,045). 
Sumber: data olahan peneliti (2017) 
 
2.10Pengembangan Hipotesis 
1. Pengaruh Return On Asset Terhadap Return Saham 
Return On Asset diperoleh dengan cara membandingkan antara Net 
Income  After Tax (NIAT) yang diartikan sebagai pendapatan bersih 
sesudah pajak dengan  averagetotal asset. ROA menunjukkan kinerja 
keuangan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktiva yang 
digunakan untuk operasional perusahaan. 
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Meningkatkan ROA berarti disisi lain jugameningkatkan 
pendapatan bersih  perusahaan yang berarti nilai penjualan juga akan 
meningkat. Perusahaan yang nilai  penjualannya meningkat, akan 
mendorong terjadinya peningkatan laba yang  menunjukkan kinerja 
keuangan perusahaan dalam kondisi  baik. Kondisi seperti ini  akan 
mudah untuk menarik investor, karena para investor lebih suka 
berinvestasi  pada perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi. Kinerja 
keuangan perusahaan  dalam menghasilkan laba bersih dari aktiva yang 
digunakan akan berdampak pada para pemegang saham perusahaan. 
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Reza (2010), dengan 
menggunakan variabel ROA yang dihubungkan dengan returnsaham dan 
hasilnya menunjukkan adanya pengaruh signifikan antara kedua variabel 
tersebut. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Susilowati (2011) 
menunjukkan bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan. Berdasarkan 
uraian di atas maka dapat di simpulkan hipotesis pertama bahwa: 
H1 : ROA berpengaruh positif terhadap return saham. 
2. Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Return Saham 
NPM seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, merupakan rasio 
antara laba  bersih setelah pajak (NIAT) terhadap total penjualan 
(sales)yang menunjukkankinerja keuangan perusahaan dalam 




Menurut Alexandri (2008: 200) Net Profit Margin(NPM) adalah 
rasio yang digunakan untuk menunjukkan kemampuanperusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan bersih setelah dipotong pajak.  
Menurut Bastian dan Suhardjono (2006: 299) Net Profit Margin 
adalah perbandingan antara laba bersih dengan penjualan. Semakin besar 
NPM, maka kinerja perusahaan akan semakin produktif, sehingga akan 
meningkatkan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya pada 
perusahaan tersebut. Rasio ini menunjukkan berapa besar persentase laba 
bersih yang diperoleh dari setiap penjualan. Semakin besar rasio ini, maka 
dianggap semakin baik kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba 
yang tinggi. Hubungan antara laba bersih sesudah pajak dan penjualan 
bersih menunjukkan kemampuan manajemen dalam mengemudikan 
perusahaan secara cukup berhasil untuk menyisakan margin tertentu 
sebagai kompensasi yang wajar bagi pemilik yang telah menyediakan 
modalnya untuk suatu resiko. Hasil dari perhitungan mencerminkan 
keuntungan netto per rupiah penjualan. Parainvestor pasar modal perlu 
mengetahui kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. Dengan 
mengetahui hal tersebut investor dapat menilai apakah perusahaan itu 
profitable atau tidak. 
NPM ini bertujuan untuk mengetahui secara langsung keuntungan 
bersihnya. Semakin tinggi NPM suatu perusahaan berarti semakin baik 
kinerja perusahaan tersebut dari sudut manajemen. Semakin 
meningkatnya keuntungan (laba bersih sesudah pajak) akanmencerminkan 
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bagian laba dalam bentuk dividen maupun  capital gain yang diterima 
oleh  para pemegang saham  juga semakin besar. 
Penelitian yang dilakukan oleh Widodo (2002) dengan 
menggunakan NPM yang berhubungan dengan return saham dan hasilnya 
menunjukkan NPM berpengaruh signifikan terhadap return saham. Begitu 
pula dengan hasil penelitian Christanty (2009) yang menunjukkan bahwa 
NPM mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham. 
Berdasarkan uraian di atas maka dapat di simpulkan hipotesis kedua 
bahwa : 
 H2 : NPM berpengaruh positif terhadap return saham. 
3. Pengaruh Earning Per Share Terhadap Return Saham 
Menurut Tandelilin (2010:365), Earning Per Share adalah rasio 
pasar yang digunakan untuk mengukur seberapa besar pengakuan pasar 
akan suatu perusahaan dengan membandingkanantara laba bersih dengan 
jumlah lembar saham yang beredar di pasaran.EPS yang meningkat 
menandakan bahwa perusahaan berhasil meningkatkan kemakmuran 
investordengan berupa pembagian dividen. Hal ini dapat meningkatkan 
permintaan investor akan saham yang nantinya akan menyebabkan 
semakin meningkatpula harga saham perusahaan tersebut. 
Pemegang  saham  dan  calon  investor  pada  umumnya  akan  
tertarik  padaEarning Per Share (EPS), karena EPS merupakan salah satu 
indikator keberhasilan  suatu perusahaan. EPS menunjukkan  seberapa 
besar keuntungan yang diberikan kepada investor dari setiap lembar  
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saham yang dimilikinya. Secara sederhana EPS menggambarkan jumlah 
uang yang diperoleh untuk setiap lembar saham. 
Penelitian yang dilakukan oleh Christanty (2009) menunjukkan 
bahwa EPS berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
Sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh Susilowati (2011) EPS 
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan. Berdasarkan uraian di atas 
maka dapat disimpulkan hipotesis ketiga bahwa: 
H3 : EPS berpengaruh positif terhadap return saham. 
4. Pengaruh Price To Book Value Terhadap Return Saham 
PBV  merupakan  rasio antara  harga  pasar  saham  terhadap  nilai  
bukunya. Pada umumnya perusahaan yang beroperasi dengan baik akan  
mempunyai rasio  PBV  lebih besar dari satu  (>1).  Hal ini disebabkan 
karena PBV yang semakin besar menunjukkan harga dari saham tersebut 
semakin meningkat. 
PBV menunjukkan kemampuan perusahaan menciptakan nilai 
perusahaan dalam bentuk harga terhadap modal yang diinvestasikan. 
Dengan semakin tinggi PBV berarti perusahaan dapat dikatakan berhasil 
menciptakan nilai dan kemakmuran pemilik. Dengan menggunakan rasio 
PBV calon investor bisa mengetahui perusahaan yang nilai sahamnya 
undervalued atau overvalued. Nilai saham dikatakan undervaluedketika 




Semakin tinggi rasio PBV suatu perusahaan menunjukkan semakin 
tinggi pula  penilaian investor terhadap perusahaan yang bersangkutan. 
Jika harga pasar saham semakin meningkat maka capital gain (actual 
return) dari saham tersebut juga  meningkat. Hal ini disebabkan karena 
actual returnmerupakan selisih antara harga  saham  periode  saat  ini 
dengan  harga  saham  sebelumnya. 
Penelitian yang dilakukan oleh Permana (2009) menunjukkan 
bahwa  PBV berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
Berdasarkan uraian di atas maka dapat disimpulkan hipotesis keempat 
bahwa : 
H4 : PBV berpengaruh positif terhadap return saham. 
5. Pengaruh Return On Asset, Net Profit Margin, Earning Per Share, dan 
Price to Book Value terhadap Return Saham 
Dengan pengembangan hipotesis diatas, maka hipotesis ini dibuat 
untuk melihat pengaruh keseluruhan variabel independen terhadap 
variabel dependen. 
H5 : Return On Asset, Net Profit Margin, Earning Per Share dan Price 
to Book Value berpengaruh positif secara simultan terhadap 
return saham. 
 
Untuk mengetahui hubungan variabel Independen dan Dependen 











 H1    
 H2  
  H3 
  H4 
  
  H5 
 
Keterangan:  
: Pengaruh masing-masing variabel independen terhadap 
variabel dependen. 
: Pengaruh secara bersama-sama variabel independen 
terhadap variabel dependen. 
 Sumber: data olahan peneliti (2017) 
 
  
ROA (X1) 
NPM (X2) 
EPS (X3) 
PBV (X4) 
Return Saham 
(Y) 
